




Ми рос лав  Н.  Јов анов ић  и  Ис идора  Љумов ић
ДА ЛИ СЕ СТРАТЕГИЈА СПАСАВАЊА  
ЕВРОЗОНЕ СВОДИ НА ПРЕУРЕЂИВАЊЕ  
ЛЕЖАЉКИ НА ПАЛУБИ ТИТАНИКА?1
СА ЖЕ ТАК: Ства ра ње евро зо не пред ста вља кру ну про це са европ ске 
ин те гра ци је. Ка ко је ова мо не тар на ин те гра ци ја пре вас ход но по ли тич ки 
про цес, она за не ма ру је од ре ђе не еко ном ске осно ве ду го роч не одр жи во-
сти. Уну тра шњи про бле ми евро зо не, иза зва ни не до стат ком по што ва ња 
пра ви ла, до дат но су по ја ча ни по ја вом гло бал не кри зе. Ка да је мо не тар на 
уни ја ус по ста вља на, гра ђа ни ма су да та од ре ђе на обе ћа ња о ста бил но сти 
евро зо не и еко ном ском на прет ку. Са да се та обе ћа ња до во де у пи та ње. 
Мно го је по ли тич ких и еко ном ских на по ра уло же но у мо не тар ну уни ју, 
те је њен рас пад за са да не за ми слив. Уко ли ко зе мље чла ни це мо не тар не 
уни је сма тра ју да је ње но по сто ја ње ко ри сно, мо ра ју да се до го во ре о на-
став ку њи хо вог де ло ва ња, с тим што је нео п ход но на ни воу евро зо не на-
пра ви ти не ко ли ко из ме на. У су прот ном, Европ ска мо не тар на уни ја ће се 
при дру жи ти мно го број ним мо не тар ним про јек ти ма ко ји су се рас па ли. 
Иако евро зо на не ке од зе ма ља чла ни ца оп те ре ћу је ви со ким тро шко ви ма 
и огра ни че њи ма, ра чун ће ње ним рас па дом би ти још ве ћи.
КЉУЧ НЕ РЕ ЧИ: евро зо на, де фи цит, дуг, Грч ка, Ир ска, кри за
Евро зо на, од но сно евро, као зва нич на ва лу та ове мо не тар не за јед-
ни це, про сла ви ли су свој де се ти ро ђен дан 2009. го ди не. Док су се ен ту-
зи ја сти ра до ва ли де се то го ди шњи ци евра и све тлој бу дућ но сти ује ди ње-
не Евро пе, скеп ти ци су твр ди ли да је то што је евро уоп ште пре жи вео 
ово раз до бље зна ча јан успех. Тре ћа стру ја, ко ја тра га за узро ци ма и ево-
1 Овај чланак је заснован на презентацији Stumbling blocks on the Eurozone’s road to­wards its 20th anniversary у оквиру конференције 1999–2009 Ten Years of the Euro: Experiences and Prospects of EMU and ECB Monetary Policies, која је одржана на Универзитету у Ђенови 
28. октобра 2009. године. Ставови изнети у овом чланку представљају виђење аутора и не 
обавезују институције у којима су запослени. Све грешке и пропусти припадају искључиво 
ауторима. Рад је део истраживачког пројекта под шифром 179001 (Организациона и инфор-
мациона подршка систему управљања квалитетом као кључним фактором повећања кон-
курентности наших предузећа и њиховог бржег изласка на светско и ЕУ тржиште), финан-
сираног од стране Министарства за науку и технолошки развој Републике Србије.
438
лу ци јом иде ја и до га ђа ја, по ку ша ва да про на ђе ин спи ра ци ју за на чин 
ко ји ће во ди ти два де се то го ди шњи ци по сто ја ња евро зо не.
Циљ овог ра да је да до при не се ана ли зи ра ни јих до стиг ну ћа евро зо-
не, али и да ана ли зи ра иза зо ве и зам ке ко је сто је на пу ту ка ње ној два де-
се то го ди шњи ци. Чла нак има сле де ћу струк ту ру. На кон уво да сле ди ди-
ску си ја, ко ја при ка зу је исто ри ју евро зо не. У тре ћем де лу мо гу се ви де ти 
по да ци о ду гу и де фи ци ту, док се у че твр том де лу раз ма тра ју раз ли чи ти 
те о риј ски пред ло зи и мо гућ но сти за сма ње ње ка ко де фи ци та та ко и јав-
ног ду га. Про ши ре ње или рас пад евро зо не су те ме ко је су об ра ђе не у 
пе том де лу. Де ло ви шест и се дам ба ве се пред ло зи ма и ко ра ци ма ко је је 
по треб но спро ве сти за ре ша ва ње кри зе. Су шти на за кључ ка огле да се у 
чи ње ни ци да је у евро зо ну уло же но пу но, пре све га по ли тич ког на по ра, 
та ко да је не сум њи во да ће она сва ка ко на ста ви ти сво је по сто ја ње. Но, 
по ста вља се пи та ње у ком са ста ву.
ПО ЗА ДИ НА
Мо не тар на ин те гра ци ја је област у окви ру ко је се те сти ра одр жи-
вост и ја чи на еко ном ског спа ја ња. Уко ли ко је циљ зе ма ља пот пу на еко-
ном ска ин те гра ци ја, он да је кре и ра ње мо не тар не уни је нео п хо дан ко рак 
ка ко би са ма уни ја до би ла кре ди би ли тет. Ста во ви ко ји се мо гу на ћи у 
еко ном ској те о ри ји су ге ри шу да, у гло ба лу, еко ном ске и мо не тар не уни је 
тре ба да се за сни ва ју на цен тра ли зо ва ној мо не тар ној по ли ти ци, је дин стве-
ној цен трал ној бан ци (или си сте му цен трал них ба на ка), кон вер ти бил но-
сти (или ба рем на ин тер ној кон вер ти бил но сти), је дин стве ном на сту пу 
на де ви зном тр жи шту, ин те гра ци ји тр жи шта ка пи та ла (укљу чу ју ћи и 
за јед нич ке др жав не об ве зни це ко је еми ту је уни ја, а не по је ди нач не др-
жа ве), иден тич ним или ујед на че ним сто па ма ин фла ци је, хар мо ни за ци ји 
по ре ских си сте ма, по луауто мат ском пре но су по ре ских сред ста ва ка не-
раз ви је ним ре ги о ни ма јер се не рав но те же ме ђу државног би лан са пла ћа-
ња уну тар мо не тар не уни је за ме њу ју ре ги о нал ним не рав но те жа ма, те на 
сло бод ном про то ку ре сур са, ро ба и услу га и ко ор ди на ци ји еко ном ских 
по ли ти ка2.
Европ ска уни ја (ЕУ) је 1993. го ди не уста но ви ла сло бод но уну тра-
шње тр жи ште ро ба, услу га и фак то ра про из вод ње, та ко зва но је дин стве-
но европ ско тр жи ште. У јед ном ова ко ин те гри са ном тр жи шту то ко ви 
уну тра шње тр го ви не, ин ве сти ци ја и кон ку рен ци ја мо гу би ти из ло же ни 
ри зи ку због про ме на кур са. Да би се тај ри зик укло нио, нео п ход на је мо-
не тар на ин те гра ци ја. Упра во је ово је дан од глав них раз ло га за што се 
1999. го ди не при сту пи ло ства ра њу евро зо не. По ред овог, еко ном ски 
2 Тржишта могу бити интегрисана без монетарне интеграције, што је случај са Европ-
ским удружењем слободне трговине (ЕФТА). Монетарна интеграција може постојати иако 
се тржишта не интегришу, што функционише у случају, рецимо, Монетарне уније Западне 
Африке (WAMU). Јединствена валута може циркулисати и у земљама које формално нису 
чланови монетарне уније, што је случај са државама Андором, Монаком, Црном Гором, 
Сан Марином и Ватиканом, које евро користе као законско средство плаћања иако нису у ЕУ.
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оправ да ног раз ло га, још је дан сна жан по ли тич ки раз лог ко ји је по те као 
од Фран цу за би ла је не из ве сност ве за на за еко ном ску и по ли тич ку си ту-
а ци ју по сле ује ди ње ња Не мач ке 1990. го ди не. Фран цу зи су ује ди ње ну 
Не мач ку же ле ли да на ду же ста зе „ду бо ко за кљу ча ју” у европ ски про је-
кат. Про из вод ове те жње био је Ма стрихтски спо ра зум (1992) ко ји је у 
сво јој су шти ни прет хо дио ства ра њу ЕМУ у ЕУ.
При ства ра њу ЕМУ јав но сти су пре до че ни сле де ћи ар гу мен ти: пô-
бољ ша на мо не тар на ста бил ност, по ве ћа ње кон ку рен ци је, сма ње ње тран-
сак ци о них тро шко ва, при ступ ши рем и раз ви је ни јем тр жи шту, бо ља 
ало ка ци ја ре сур са, ве ћа до бит услед еко но ми је оби ма и ве ћег ни воа тр-
го ви не. Но, од мах при по ста вља њу усло ва за ула зак у ЕМУ на стао је 
про блем јер су ове усло ве по ста вља ли по ли ти ча ри, а не еко но ми сти. Та-
ко су, у по чет ку, усло ви ко је су зе мље кан ди да ти мо ра ле да ис пу не об у-
хва та ли ста бил не це не (ни ску ин фла ци ју), бу џет ски де фи цит ни је смео 
да пре ва зи ла зи 3% БДП-а, на ци о нал ни дуг, та ко ђе, ни је мо гао да бу де 
ве ћи од 60% БДП-а. Де вал ва ци ја на ци о нал не ва лу те ни је сме ла да се де си 
нај ма ње две прет ход не го ди не, док су ду го роч не ка мат не сто пе мо ра ле 
би ти ре да ве ли чи не као оне у зе мља ма чла ни ца ма ЕУ, ко је има ју нај бо-
ље пер фор ман се. Овим усло ви ма тре ба ло је по сти ћи мо не тар ну (и еко-
ном ску) кон вер ген ци ју зе ма ља, ко ји ма ће би ти до зво ље но да се при дру же 
евро зо ни 1999. го ди не. Ме ђу тим, ка ко од ре ђе ни број зе ма ља ни је ус пео 
да за до во љи ове кри те ри ју ме, ус по ста вљен је по ли тич ки ком про мис и 
на пра вље ни су уступ ци. Иако поједине зе мље (Бел ги ја, Ита ли ја и ка сни је 
Грч ка) нису за до во ља вале ове усло ве, придружење еврозони било им је 
омогућено као резултат спровођења на по ра у постизању критеријума. 
Ка да је евро зо на 1999. го ди не осно ва на, са чи ња ва ло ју је 11 др жа ва 
чла ни ца ЕУ3. До 2002. го ди не но ва ва лу та – евро – по сто ја ла је у не ма-
те ри јал ном об ли ку, а на кон то га је и зва нич но уве де на (пр ве банк но те и 
ко ва ни це пу ште не су у оп ти цај 1. ја ну а ра 2002). Ово пред ста вља нај ам-
би ци о зни ји про је кат у Евро пи још од бољ ше вич ке ре во лу ци је (1918) сто га 
што се, још од пе ри о да Рим ског цар ства, ни јед на ва лу та ни је ко ри сти ла 
у ово ли ком бро ју др жа ва Евро пе. Уво ђе ње евра сма тра се за нај ве ћу ва лут-
ну ино ва ци ју, још од до ба уте ме ље ња аме рич ког до ла ра 1792. го ди не. 
У прин ци пу, усло ви ко ји су прет хо ди ли ства ра њу евро зо не би ли су 
по ли тич ки ком про ми си ко ји су се у веома ма лој ме ри освр та ли на пред-
ло ге и усло ве на ко је су еко но ми сти ука зи ва ли (за де та ље ви де ти [Pra us-
sel lo, 2011]). Да кле, те о риј ски мо дел се, у овом слу ча ју, ни је по ду да рао са 
мо де лом ко ји је функ ци о ни сао у ре ал но сти [De Gra u we, 2006: 711]. Евро-
зо на је ство ре на ло ги ком по ли ти ча ра, али је ње но кре и ра ње са еко ном ског 
ста но ви шта би ло по гре шно од са мог по чет ка. По ку ша ло се са је дин стве-
ном мо не тар ном по ли ти ком и, у исто вре ме, раз ли чи тим фи скал ним по-
ли ти ка ма у зе мља ма чла ни ца ма евро зо не. Ре зул тат је би ла пре ве ли ка 
по тро шња у зе мља ма са не ста бил ним еко но ми ја ма, ко је су, због за јед-
3 Аустрија, Белгија, Финска, Француска, Немачка, Ирска, Италија, Луксембург, Холан-
дија, Португалија и Шпанија. Грчка се придружила еврозони 2001, Словенија 2007, Кипар 
и Малта 2008, Словачка 2009 и Естонија 2011. године.
нич ке ва лу те, про фи ти ра ле од ви со ког кре ди би ли те та, од но сно по сле-
дич но од ни жих ка мат них сто па. У по ре ђе њу са мо не тар ном уни јом ко ја 
функ ци о ни ше у САД, евро зо ни не до ста је флек си бил ност за ра да, мо бил-
ност рад не сна ге, флек си бил но тр жи ште ра да (лак ше от пу шта ње), по лу-
ауто мат ски фи скал ни тран сфе ри и угра ђе ни ста би ли за то ри. Ове пред-
ло ге, до би је не од те о ре ти ча ра, осни ва чи евро зо не су за не ма ри ли.
Циљ Пак та за ста бил ност и раст (1997) био је да, на кон уво ђе ња 
евра, пу тем одр жи ве фи скал не по ли ти ке зе ма ља чла ни ца евро зо не оси-
гу ра по што ва ње „кри те ри ју ма кон вер ген ци је”. Гру бо го во ре ћи, Не мач ка 
ни је ве ро ва ла у фи скал ну (и мо не тар ну) по ли ти ку ко ју је во ди ла пре вас-
ход но Ита ли ја. Европ ска ко ми си ја је из да ла сво је пр во упо зо ре ње зе мљи 
чла ни ци евро зо не 30. ја ну а ра 2003. го ди не. Упо зо ре ње је из да то Не мач-
кој, нај ве ћој европ ској еко но ми ји и, иро нич но, зе мљи ко ја је ин си сти ра-
ла на уво ђе њу Пак та. На кон то га, Ко ми си ја је, та ко ђе, из да ла упо зо ре ње 
и Фран цу ској, Ита ли ји, Грч кој и Пор ту га ли ји. Док су Не мач ка и Пор ту-
га ли ја уве ле ри го ро зне ме ре штед ње ка ко би по ку ша ле да сма ње бу џет ски 
де фи цит ис под 3% у то ку 2004. го ди не, Фран цу ска је би ла су о че на са 
па дом јав них при хо да и ра стом не за по сле но сти, те је сма ње ње бу џет ског 
де фи ци та ис под про пи са ног ли ми та био те жак за да так у го ди на ма ко је 
су до ла зи ле. Ве ћи на по ме ну тих де фи ци та на ста ла је због ци клич них 
фак то ра (сто пе ра ста би ле су ни же од оче ки ва них), а не због пре те ра не 
јав не по тро шње. Јав ни при хо ди су па да ли и ни су до сти за ли из нос бу-
џет ских из да та ка, што је зна чи ло да ли мит од 3% мо же би ти пре кр шен 
и ви ше го ди на за ре дом. У том тре нут ку по ја ви ло се не ко ли ко зна чај них 
пи та ња. Да ли је ре ше ње про бле ма ре лак са ци ја гра ни це од 3%, од но сно 
да ли ће ово би ти раз лог за уво ђе ње пре се да на: ка да пра ви ла ко ја ре гу-
ли шу евро зо ну по ста ну не при хва тљи ва, да ли их по но во тре ба пи са ти? 
Пакт о ста бил но сти и ра сту је пр ви пут пре кр шен 2003. го ди не, ка да су 
Ми ни стри фи нан си ја евро зо не (ЕКО ФИН) из гла са ли не у во ђе ње санк-
ци ја Фран цу ској и Не мач кој, ко је су кон ти ну и ра но пре ва зи ла зи ле ни во 
де фи ци та од про пи са них 3%. По што су Фран цу ска и Не мач ка без ика-
квих санк ци ја из бе гле пра ви ло ве за но за бу џет ске из дат ке, по ста ло је 
ја сно да се евро зо на пре тво ри ла у дво слој ну за јед ни цу, у ко јој је дан скуп 
пра ви ла ва жи за ве ли ке зе мље, а дру ги скуп за ма ле.
ДЕ ФИ ЦИТ И ДУГ
У зе мља ма ЕУ и они ма ко је те же да јој се при дру же по сто ји огра-
ни че ње ве за но за јав ну по тро шњу, јер је бу џет ски де фи цит огра ни чен на 
3% БДП-а. Та бе ла 1 при ка зу је си ту а ци ју у по гле ду бу џет ског де фи ци та 
у ода бра ним зе мља ма у пе ри о ду 2006–2012, са до дат ком пред ви ђа ња за 
2025. го ди ну. Не ко ли ко зна чај них ства ри мо же се уочи ти на пр ви по-
глед. Код ве ћи не зе ма ља на кон фи нан сиј ске кри зе (2007/08) удео ду га у 
БДП-у се по ве ћа ва. Огра ни че ње од 3% у ве ћи ни слу ча је ва ни је ис по-
што ва но (а ни санк ци је ни су при ме њи ва не). Бу џет Ир ске био је из ба лан-
си ран до 2007. го ди не, док је де фи цит по рас тао на пре ко 32% БДП-а у 
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2010. Ве ли ка Бри та ни ја (ко ја ни је чла ни ца евро зо не) у ве ли кој ме ри по-
ве ћа ла је де фи цит од 2006. до 2009. го ди не и овај из нос је и да ље на ре-
ла тив но ви со ком ни воу. Зе мље ко је су ван евро зо не (Швед ска), па чак и 
оне ко је су из ван ЕУ (Нор ве шка и Швај цар ска), при ме њу ју кри те ри ју ме 
Пак та о ста бил но сти и ра сту на при ме ран на чин.
Та бе ла 1. Удео бу џет ског де фи ци та у БДП-у у иза бра ним зе мља ма у пе-
ри о ду 2006–2012.
Зе мља 2006. 2007. 2008. 2009. 2010. 2011. 2012.
Евро зо на
Бел ги ја 0,1 -0,4 -1,4 -6,1 -4,9 -4,5 -3,6
Фран цу ска -2,3 -2,7 -3,3 -7,6 -7,4 -6,1 -4,8
Не мач ка -1,6 0,3 0,1 -3,0 -4,0 -2,9 -2,1
Грч ка -3,9 -5,4 -7,8 -13,7 -8,3 -7,6 -6,5
Ир ска 2,9 0,0 -7,3 -14,3 -32,3 -9,5 -7,4
Ита ли ја -3,3 -1,5 -2,7 -5,2 -5,0 -3,9 -3,1
Хо лан ди ја 0,5 0,2 0,5 -5,4 -5,8 -4,0 -3,1
Пор ту га ли ја -4,1 -2,8 -3,0 -9,4 -7,3 -5,0 -4,4
Шпа ни ја 2,0 1,9 -4,2 -11,1 -9,2 -6,3 -4,4
Зе мље ко је ни су чла ни це евро зо не
Ве ли ка Бри та ни ја -2,7 -2,8 -4,8 -11,0 -9,6 -8,1 -6,5
Швед ска 2,2 3,5 2,2 -1,2 -1,2 -0,6 0,6
Нор ве шка 18,5 17,7 19,3 9,9 9,5 8,7 8,8
Швај цар ска 0,8 1,7 2,3 1,2 -0,7 -0,4 0,0
Ја пан -1,6 -2,4 -2,1 -7,1 -7,7 -7,5 -7,3
САД -2,2 -2,9 -6,3 -11,3 -10,5 -8,0 -6,8
Из вор: OECD Eco no mic Outlo ok, No. 85 Јu ne 2009, No. 87, May 2010; No. 
88, No vem ber 2010. 
О то ме шта се мо же де си ти ако су основ не еко ном ско-по ли тич ке 
по став ке о де фи ци ту Фран цу ске и Не мач ке не ус кла ђе не, Пра у се ло [Pra-
u se lo, 2011: 371] на во ди:
Ка да се но во до не се на ре гу ла ти ва уве де у не мач ки устав и 
када сту пи на сна гу, но во ста ње ства ри мо же по ста ти про бле ма-
тич но. За кон пред ви ђа сма ње ње јав ног де фи ци та на 0,35% БДП-а 
до 2016, од но сно на 0% до по чет ка 2020. го ди не. У ова квим окол-
но сти ма не мо же се из бе ћи пи та ње ка ко ће би ти мо гу ће ко ор ди-
ни ра ти фи скал не по ли ти ке у окви ру ЕМУ, ако се Не мач ка и 
Фран цу ска, да не по ми ње мо ма ле зе мље чла ни це, др же су прот-
ста вље них ста во ва о уло зи јав ног де фи ци та у функ ци ји убла-
жа ва ња по слов них ци клу са. По ста вља се пи та ње да ли се ове 
тен зи је мо гу сма њи ти ка ко би евро зо на функ ци о ни са ла.
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ШИ РЕ ЊЕ ИЛИ НЕ СТА ЈА ЊЕ (РАС ПАД) ЕВРО ЗО НЕ
Све ве ћи број чла но ва евро зо не у су шти ни по ка зу је ње ну при влач-
ност и успех. Ме ђу тим, кре ди би ли тет евро зо не ни је за сно ван ни на че му 
осим на обе ћа њу, и то ме ђу на род ном, ко је ће би ти те сти ра но про то ком 
вре ме на, а на ро чи то за вре ме кри за. Исто ри ја је пу на ова квих обе ћа ња 
ко ја ни су ис по што ва на, те су се уни је рас па ле. На при мер, Ла тин ска мо-
не тар на уни ја (1865–1927) са сто ја ла се од Бел ги је, Фран цу ске, Ита ли је и 
Швај цар ске (Грч ка се при дру жи ла 1868), док су Дан ска, Швед ска, а ка-
сни је и Нор ве шка при па да ле Скан ди нав ској мо не тар ној уни ји (1873–1914). 
Осим не до вољ не еко ном ске кон вер ген ци је из ме ђу при вре да зе ма ља чла-
ни ца по ме ну тих уни ја, ме ђу раз ло зи ма за рас пад увек су би ли ви со ке и 
ди вер гент не сто пе ин фла ци је, до ми но ефе кат у бан кар ским кри за ма и 
не до ста так по ли тич ког је дин ства. Сли чан обра зац де ша ва ња мо же се 
на ћи и код још не ких еко ном ских уни ја ко је су пре ста ле да по сто је. То 
су аустро-угар ска, че хо сло вач ка, со вјет ска и ју го сло вен ска уни ја. У ова-
квим за јед ни ца ма, пред вла де зе ма ља увек се ста вља про блем по што ва-
ња ме ђу на род них обе ћа ња и, у исто вре ме, удо во ља ва ње до ма ћим би ра-
чи ма. Сход но ово ме, из вла чи се за кљу чак да до кле год су вла де су ве ре не 
(без по ли тич ких уни ја), евро зо на ће има ти по тен ци јал за рас пад. 
Ако се зе мља чла ни ца евро зо не ис кљу чи са тр жи шта ка пи та ла или 
ако се за о штре усло ви кре ди ти ра ња (што се де си ло са Грч ком у про ле ће 
2010, или Пор ту га ли јом, Шпа ни јом и Ита ли јом 2011), зе мљи је су ђе но да 
има стал ни пад еко ном ске ак тив но сти. У на ве де ним окол но сти ма, ова 
зе мља је при мо ра на да на пра ви бол не ре фор ме или да до ђе у ис ку ше ње 
да по но во уве де сво ју на ци о нал ну ва лу ту ко ју сло бод но мо же да „штам-
па” и де вал ви ра. Про блем је у то ме што је уво ђе ње за јед нич ке ва лу те, 
евра, би ло пла ни ра но, док би се обрат на опе ра ци ја од ви ја ла сти хиј ски. 
Тро шко ви би би ли огром ни и те шко про цењи ви јер би бан ке би ле под 
оп са дом ра ди из бе га ва ња при сил не кон вер зи је у но ву ва лу ту. Сви уго во-
ри, об ве зни це, за ра де и слич но мо ра ли би, та ко ђе, да се кон вер ту ју. Чак и 
кад би дошло до по нов ног ус по ста вља ња на ци о нал не ва лу те, зе мља би 
и да ље сер ви си ра ла (от пла ћи ва ла) ино стра ни дуг у еври ма.
КРИ ЗА ЕВРО ЗО НЕ И ЊЕ НО РАЗ РЕ ШЕ ЊЕ
Грч­ка. Тврд њи да се те о ри ја ве о ма че сто раз ли ку је од ствар но сти у 
при лог иде и сле де ћа чи ње ни ца. „Дру штве ни уго вор” ко ји су зе мље евро-
зо не усво ји ле, ка ко би евро био чврст и ста би лан као не мач ка мар ка, био 
је да ће вла де по је ди них зе ма ља би ти па жљи ве и ште дљи ве оно ли ко ко-
ли ко то Не мач ка зах те ва од њих. Сви су зна ли да је Грч ка 2001. го ди не 
ушла у евро зо ну уз по моћ „кре а тив ног ра чу но вод ства”, од но сно уз по моћ 
при ла го ђе не ста ти сти ке о де фи ци ту и ду гу. Иако су зе мље ко је пред во-
де евро зо ну зна ле на ве де не чи ње ни це, за жму ри ле су и пу сти ле Грч ку да 
„на ма ла вра та” уђе у евро зо ну. Ипак, вред но је по ме ну ти чи ње ни цу да 
су грч ка вла да и ње на цен трал на бан ка уло жи ле огро ман на пор да нор-
ма ли зу ју мо не тар не и фи скал не усло ве ка ко би зе мља мо гла да се ква ли-
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фи ку је за евро зо ну. Раз ло зи сла би јих еко ном ских по ка за те ља, ко је је 
Грч ка оства ри ва ла у од но су на оста ле зе мље евро зо не, мо гу се на ћи 
исто риј ском ана ли зом. Грч ка је зе мља ко ја је иза шла из гра ђан ског ра та 
и дик та ту ре, те је у та квој си ту а ци ји на ци о нал ни кон сен зус ве зан за ду-
го роч на еко ном ска пи та ња при лич но слаб. Све до ла зе ће грч ке вла де у 
су шти ни су ку по ва ле со ци јал ни мир и гла со ве пу тем ве ли ке јав не по-
тро шње и за ду жи ва ња. Де фи цит и дуг су го ми ла ни де це ни ја ма, а ло ша 
по ли ти ка то ле ри са на то ком ду гог вре мен ског пе ри о да. Ка да је Грч ка 
ушла у евро зо ну, сле ди ло је сма ње ње ри зи ка зе мље, а са мим тим су јој и 
фи нан сиј ска сред ства би ла до ступ на по ни жој це ни (ка мат ној сто пи) не-
го што би то био слу чај да је за др жа ла драх му. До дат ни при ти сак на 
вла ду Грч ке ство ри ле су раз ли чи те ин те ре сне гру пе и ин ве сти то ри ко ји 
су тра жи ли нат про сеч ну за ра ду. То је тра ја ло док су куп ци др жав них 
об ве зни ца тре ти ра ли јед на ко све др жав не об ве зни це свих зе ма ља чла-
ни ца евро зо не. Кри за је из би ла оног тре нут ка ка да је грч ки дуг до сти гао 
ни во на ко ме су ка мат не сто пе, ко је је Грч ка мо ра ла да пла ти, би ле 10% 
(ка мат на сто па, ко ју је Грч ка пла ћа ла на др жав не об ве зни це, би ла је три 
пу та ве ћа не го ка мат на сто па ко ју је Не мач ка, у исто вре ме, пла ћа ла на 
сво је др жав не об ве зни це). Нијед на зе мља ЕУ, па ни Грч ка, не мо же да 
из др жи ова ко ви сок ни во ка мат них сто па, јер се то од ра жа ва на сма ње-
ње ин ве сти ци о них ак тив но сти и за по сле но сти.
Ка да зе мља, у овом слу ча ју Грч ка, до спе у кри зну си ту а ци ју, на рас-
по ла га њу су јој че ти ри те о риј ске оп ци је. Пр ва под ра зу ме ва да Грч ка у 
бу дућ но сти по ве ћа по ре зе и сма њи из дат ке, што би по ве ћа ло не за по сле-
ност у зе мљи. У дру гој ва ри јан ти, Грч ка мо же да тра жи по моћ од парт-
не ра из евро зо не. Тре ћа оп ци ја је да Гр ци да ју чвр сто обе ћа ње да ће се 
њи хо ва по ли ти ка по бољ ша ти у бу дућ но сти, те да опет до би ју од ре ђе не 
олак ши це. Ова ква оп ци ја са мо би пре не ла про блем на бу ду ће ге не ра ци-
је и до ве ла евро зо ну до тач ке пу ца ња. У слу ча ју да ни шта од претходно 
по ме ну тих ме ра ни је при мен љи во, Грч ка има на рас по ла га њу још две 
оп ци је. Мо же при вре ме но да на пу сти евро зо ну, са на по ме ном да ће би ти 
у оба ве зи да се у њу вра ти оног тре нут ка ка да се про бле ми раз ре ше, а си-
ту а ци ја по пра ви. На кра ју кра је ва, ово је мно го при хва тљи ви је не го да евро-
зо ну на пу сти, ре ци мо, Не мач ка. Дру га ва ри јан та је да трај но на пу сти 
евро зо ну.
Члан 125(1) Спо ра зу ма о функ ци о ни са њу Европ ске уни је са др жи 
ја сну кла у зу лу ко ја за бра њу је ак ци је спа са ва ња по је ди них др жа ва. У 
окви ру овог чла на на ве де но је:
„Уни ја не мо же би ти од го вор на за оба ве зе цен трал них 
вла да, ре ги о нал них, ло кал них или дру гих ор га на вла сти, као 
ни јав них ор га на или пред у зе ћа би ло ко је др жа ве чла ни це, без 
об зи ра на ме ђу соб не фи нан сиј ске га ран ци је за за јед нич ко из-
вр ше ње од ре ђе них про је ка та. Др жа ва чла ни ца ни је од го вор на 
за оба ве зе цен трал них вла да, ре ги о нал них, ло кал них и дру гих 
ор га на вла сти, јав них ор га на или пред у зе ћа дру ге др жа ве чла-
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ни це, без об зи ра на ме ђу соб не фи нан сиј ске га ран ци је за за јед-
нич ко из вр ше ње кон крет ног про јек та.”
Да кле, ово је зва нич ни зах тев да сва ка зе мља пре у зме од го вор ност 
за соп стве не фи нан си је. Зе мље чла ни це ЕУ и са ма ЕУ ни су од го вор не за 
фи нан сиј ске кри зе зе ма ља ко је има ју ра сип нич ко по на ша ње. Тре ба ис-
та ћи да у ле ги сла ти ви ЕУ не по сто ји на чин да се јед на зе мља при мо ра 
да пру жи по моћ дру гој у не во љи. Ме ђу тим, члан 122(2) са др жи сле де ћу 
од ред бу:
„Ако је др жа ва чла ни ца упа ла у те шко ће или је озбиљ но 
угро же на про бле ми ма иза зва ним при род ним ка та стро фа ма 
или до га ђа ји ма ко ји су ван ње не кон тро ле, Са вет, на пред лог 
Ко ми си је, мо же да одо бри, под од ре ђе ним усло ви ма, фи нан сиј-
ску по моћ др жа ви чла ни ци.”
Овим чла ном обез бе ђен је прав ни основ за по моћ зе мљи у не во љи 
(ко ја укљу чу је и не мо гућ ност пла ћа ња ду га). Да кле, је ди на ствар ко ја је 
по треб на је сте по ли тич ка во ља и спрем ност да се по мог не та квој зе мљи.
У стра ху од ши ре ња кри зног жа ри шта, ЕУ је ма ја 2010. го ди не при-
пре ми ла тро го ди шњи па кет за спа са ва ње грч ке еко но ми је. Одо брен је 
кре дит од 110 ми ли јар ди евра (70 ми ли јар ди евра из евро зо не и 40 ми ли-
јар ди сред ста ва од Ме ђу на род ног мо не тар ног фон да). Уз овај кре дит по-
ста вље ни су сле де ћи усло ви: Грч ка мо ра да сма њи бу џет ски де фи цит са 
13,7% у 2009. на ма ње од 3% до 2013. го ди не; пла те у јав ном сек то ру и 
пен зи је мо ра ју да се сма ње и не сме ју да се ме ња ју сле де ће три го ди не; 
се зон ских бо ну са не сме би ти; по ре зи и так се на го ри ва, ал ко хол и ду ван 
се по ве ћа ва ју. Та ко ђе, пред ви ђе но је и по ве ћа ње сто пе ПДВ-а. Овај мо жда 
нај ве ћи иза зов еко ном ског при ла го ђа ва ња у исто ри ји довео је но вем бра 
2010. го ди не до оштре ре ак ци је грчке јав но сти и то не са мо због ве ли ког 
сма ње ња из да та ка, већ и због до дат ног гу бит ка на ци о нал ног су ве ре ни те-
та код ЕУ и ММФ-а. Пред ска за ња о успе шно сти про гра ма ни су охра бру-
ју ћа. У евро зо ни или ван ње, Грч ку оче ку је ве о ма те жак пе ри од на кон 
2013. го ди не.
По ред на ве де них 110 ми ли јар ди евра по мо ћи Грч кој, спо ра зу мом 
вла да зе ма ља чла ни ца ЕУ са чи њен је про грам ко ји се на зи ва Европ ски при вре ме ни ме ха ни зам за фи нан сиј ску ста бил ност (Euro pe an Fi nan ci al Sta bi lity Mec ha nism, ма да се мо гу на ћи на зи ви као што је Emer gency Fun­ding Fa ci lity), ко јим се Грч кој (и дру гим зе мља ма чла ни ца ма евро зо не) 
на рас по ла га ње ста вља 750 ми ли јар ди евра (440 ми ли јар ди од зе ма ља 
чла ни ца евро зо не; 60 ми ли јар ди евра из бу џе та ЕУ и 250 ми ли јар ди од 
ММФ-а). Овај аран жман је до го во рен за пе ри од од три го ди не.
Про грам при вре ме не по мо ћи за очу ва ње Грч ке не ки су ви де ли као 
знак со ли дар но сти зе ма ља чла ни ца евро зо не. Са јед не стра не, то је сте 
тач но. Ме ђу тим, ако се про бле ма ти ка по гле да де таљ ни је, на ме ће се пи-
та ње ко је у су шти ни са чу ван? Иако се то че сто ни је спо ми ња ло, исти на 
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је да су не мач ке бан ке (и евен ту ал но бан ке не ких дру гих др жа ва) у ве-
ли кој ме ри ин ве сти ра ле у Грч ку, те да су упра во овим фи нан сиј ским 
па ке том зе мље чла ни це евро зо не спа са ва ле соп стве не бан ке. То је пра ви 
раз лог за што је Не мач ка одо бри ла па кет по мо ћи Грч кој иако је увек твр-
ди ла да је сва ка зе мља чла ни ца евро зо не од го вор на за сво је фи нан си је. 
Сва ка ме да ља има две стра не. Док је фи нан сиј ска по моћ Грч кој по здра-
вље на од стра не ен ту зи ја ста евро зо не као знак со ли дар но сти и као ко-
рак ка ве ћем је дин ству фи скал не по ли ти ке, скеп ти ци ви де овај по тез као 
ка зну за ра сип нич ко по на ша ње у Грч кој.
По сле Грч ке, нај и зло же ни је ри зи ку биле су Ир ска и Пор ту га ли ја 
будући да су обе зе мље има ле про блем ве ли ког ду га и де фи ци та. У тре-
нут ку еска ла ци је кри зе у Грч кој, Ита ли ја ни је била пре те ра но из ло же на 
ри зи ку јер јој је, по ред ве ли ког ду га, бу џет био урав но те жен, а Шпа ни ја 
се ни је сма тра ла пре те ра но ри зич ном јер јој је дуг у 2010. го ди ни био на 
при лич но ни ском ни воу, ма њи у од но су на Не мач ку и Фран цу ску.Ир­ска,­По­рту­га­ли­ја­и­оста­ле­угро­же­не­зе­мље. То ком го ди на еко-
ном ске екс пан зи је Ир ска, или ка ко су је у то вре ме че сто на зи ва ли „Kелт-
ски ти гар”, ни је обра ћа ла до вољ но па жње на свој ам би ци о зни бан кар ски 
сек тор ко ји ју је у то ку фи нан сиј ске кри зе до вео до „имо вин ског ме ху ра”. 
Бан ке су се, ка ко би ула га ле у до ма ће (и бри тан ско) тр жи ште не крет ни-
на, за ду жи ва ле у ино стран ству по ни ским ка мат ним сто па ма. Ово пре-
те ра но кре ди ти ра ње сти му ли са ло је екс пан зи ју из град ње не крет ни на, 
што је пре тво ри ло Ир ску у зе мљу ко ја у ве ли кој ме ри за ви си од при хо да 
из но во и згра ђе них не по крет но сти. То ком пе ри о да 2000–2006. го ди не 
вред ност не крет ни на у Ир ској се уче тво ро стру чи ла [Le gra in, 2010]. Тр жи-
ште не по крет но сти по че ло је да се „хла ди”, од но сно да од 2006. опа да 
вред ност, да би све кул ми ни ра ло 2008. го ди не. Ку ће и ста но ви би ли су 
пра зни, те као та кви ни су мо гли да ства ра ју при хо де, од но сно ста на ри ну 
или за ра ду од про да је. Са дру ге стра не, бан ке су оста ле без јеф ти них из-
во ра фи нан си ра ња, та ко да се „ме хур не крет ни на” про бу шио, тј. це не не-
крет ни на су дра стич но опа ле. Ин ве сти то ри и бан ке (ир ске и бри тан ске) 
пре тр пе ли су ка та стро фал не гу бит ке по осно ву ула га ња у не крет ни не. 
У пред ве чер је кри зе, 2006. го ди не ир ски јав ни дуг био је 29%, а су фи цит 
2,9% БДП-а. Од мах по за чет ку кри зе Ир ска вла да до но си ди ску та бил ну 
од лу ку. На и ме, она да је га ран ци је де по нен ти ма ир ских ба на ка, али и вла-
сни ци ма об ве зни ца [Le gra in, 2010], те је де фи цит по ве ћан са 0% БДП у 
2007. на пре ко 7,3% у 2008, да би са мо у 2010. до сти гао пре ко 32%. При-
том, јав ни дуг из но сио је 105% БДП у 2010. го ди ни.4
Из вр сно об ја шње ње за што је ин тер вен ци ја ир ске вла де гре шка мо же 
се на ћи код Вул фа [Wolf, 2010]:
„При мар на ду жност сва ке др жа ве је да спа са ва соп стве ну 
ко жу, а не да сво јим по ре ским об ве зни ци ма на то ва ри из ба вље ње 
4 Разлике које се могу уочити између Ирске и Грчке веома су битне. Европски фонд 
за финансијску стабилност није постојао у време грчке кризе (пролеће 2010. године), што је 
у суштини допринело ширењу финансијскe панике.
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нео пре зних ин ве сти то ра, та ко да у евро зо ни по ре ски об ве зни-
ци јед не др жа ве не би тре ба ло да спа са ва ју зе мље чи је су бан ке 
крај ње нео пре зно и ри зич но ула га ле. Ка ко би се са чу ва ла од 
ве ли ког ду га и де фи ци та, Ир ска је тре ба ло да ре струк ту ри ра 
бан кар ске оба ве зе. Дуг ба на ка ни ка ко не сме би ти јав ни дуг. 
Ако се то ипак де си, он да бан ка ре тре ба по сма тра ти као сер вис 
ста нов ни штва и при вре де, а бан ке као оде ље ња вла де...”
Иако Ир ској ни је од мах (крат ко роч но) би ла по треб на по моћ из 
евро зо не, ве ли ке зе мље су ин си сти ра ле на то ме да мо ра да при хва ти по-
моћ од Европ ског фон да за фи нан сиј ску ста бил ност. Због ве ли ког оби ма 
тр го ви не са САД и Ве ли ком Бри та ни јом, Ир ска је ве о ма спе ци фич на зе-
мља уну тар ЕУ. Упра во ова не за ви сност, од но сно одво је ност од не мач ке 
до ми на ци је, омо гу ћу је Ир ској да ства ри ра ди дру га чи је од оста лих зе-
ма ља ЕУ. Ир ска је гла са ла и про тив Спо ра зу ма из Ни це и про тив Ли са-
бон ског спо ра зу ма. Но вем бра 2010. го ди не Ир ска се „пре да ла”. По моћ 
ЕУ и ММФ-а од 85 ми ли јар ди евра на пе ри од од се дам и по го ди на да та 
је под стрикт ним усло ви ма: сма ње ње рас хо да (со ци јал не по мо ћи и обра-
зо ва ња) и по ве ћа ње по ре за (по ре за од при хо да и имо ви не). Нај те же ће 
би ти по го ђе ни љу ди са фик сним при хо дом. По моћ од стра не ЕУ иза зва-
ла је до дат не про бле ме у вези са су ве ре ни тетом у Ир ској. Ир ски по нос је 
био у пи та њу. Ир ски би ра чи не же ле да им се еко ном ска по ли ти ка дик-
ти ра из Бри се ла, Бер ли на или Лон до на. Не ки су чак по ста ви ли пи та ње 
да ли је жр тво ва ње Па три ка Пир са (Pa tric k Pe ar se) и дру гих ир ских бо-
ра ца за не за ви сност то ком 1916. го ди не би ло уза луд но5. 
При вре да Пор ту га ли је, ко ју је ка рак те ри сао брз раз вој ин ду стри је, 
по ве ћа ње из во за и стал не ино ва ци је, има ла је до пр вог квар та ла 2010. 
го ди не за вид ну сто пу еко ном ског ра ста. Иако у овој зе мљи ни је би ло 
„имо вин ског ме ху ра” ни обез вре ђе них дру го ра зред них хи по те кар них 
хар ти ја од вред но сти, по ја ви ла су се два про бле ма. Са јед не стра не, го-
ди не пре те ра не јав не по тро шње и ло ших ин ве сти ци ја у окви ру не ја сних 
и ком пли ко ва них јав них и др жав них парт нер ста ва, са дру ге стра не, брз 
еко ном ски раз вој због ула ска у евро зо ну и кре дит на екс пан зи ја, ко ја ни-
је би ла пра ће на екс пан зи јом де по зи та. Ре зул тат је био та кав да је Пор ту-
га ли ја ма ја 2011. го ди не би ла тре ћа зе мља ко ја је при ми ла по моћ. Па кет од 
78 ми ли јар ди евра обез бе ђен је од Ме ха ни зма за европ ску фи нан сиј ску 
ста бил ност, Ком па ни је за европ ску фи нан сиј ску ста бил ност и ММФ-а.
Нео п ход но је по ме ну ти и Шпа ни ју ко ја, опет, има сво је спе ци фич не 
окол но сти – пре све га про блем са при вред ним ра стом, ве ли ким тр го-
вин ским де фи ци том, гу бит ком кон ку рент но сти на евро тр жи шту, ра сту 
це на не крет ни на, ве ли ком сто пом не за по сле но сти и па дом кре дит ног 
реј тинга. Шпа ни ја је од мах по ус по ста вља њу Европ ског фон да за фи нан-
сиј ску ста бил ност уве ла оштре ме ре штед ње ка ко би сма њи ла бу џет ски 
де фи цит, од но сно ка ко не би до шла у си ту а ци ју у ко јој су Ир ска и Пор-
5 Те го ди не, на Ус крс, де сио се ору жа ни уста нак про тив бри тан ске вла да ви не.
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ту га ли ја већ би ле. Ме ђу тим, ово ни је би ло до вољ но, те јој је у ви ше на вра-
та сни жа ван кре дит ни реј тинг. Кра јем 2010. при нос на де се то го ди шње 
др жав не об ве зни це по рас тао је на 5,5%, а од ју на 2011. го ди не си ту а ци ја 
је још дра стич ни ја јер је мар жа из ме ђу др жав них об ве зни ца Не мач ке и 
Шпа ни је по ра сла на 2,7% до ок то бра 2011. Све три во де ће реј тинг аген-
ци је зна чај но су сни зи ле кре дит ни реј тинг Шпа ни је. 
Сце на рио са Ита ли јом под се ћа на све оста ле. При нос на др жав не 
об ве зни це Ита ли је до сти гао је ре корд них 5,77% (при по ку ша ју да при ку-
пи 3,9 ми ли јар ди евра сред ста ва са евро тр жи шта) у ав гу сту 2011. Има ју ћи 
ово у ви ду, као и чи ње ни цу да Ита ли ја има огро ман спољ ни дуг, не за-
чу ђу је од лу ка реј тинг аген ци ја из ок то бра ка да су од лу чи ле да јој сма ње 
кре дит ни реј тинг на А2 са не га тив ним из гле ди ма у бу дућ но сти.
Не мач ка кан це лар ка Ан ге ла Мер кел (An ge la Mer kel) ре кла је да 
„Ако евро про пад не, он да је и Евро па не у спех” [Gar ton, 2010]. Пред сед-
ник Европ ског са ве та Хер ман ван Ром пој (Her man van Rom puy) је ре као 
„Ако евро не пре жи ви, не ће ни ЕУ” [The Eco no mist Bri e fing, 25.11.2010] 
Зе мље ин те гри са не у ЕУ мо ра ју да по ве ћа ју по ве ре ње јед не у дру ге, као 
и у за јед нич ки про је кат, у про тив ном не са мо да за јед нич ка ва лу та мо же 
не ста ти, већ је на коц ку ста вље на и сло бод на тр го ви на, по љо при вре да, 
по ли тич ка ко хе зи ја и дру го.
ШТА ПРЕД СТО ЈИ ЕВРО ЗО НИ
Европ ски са вет је у Лук сем бур гу 7. ју на 2010. го ди не уста но вио 
ком па ни ју за по себ не на ме не (кроз про грам Euro pe an Fi nan ci al Sta bi lity Fa ci lity), ра ди ре а ли за ци је про гра ма Европ ске фи нан сиј ске по др шке за 
ста бил ност у ви си ни од 440 ми ли јар ди евра. Ова при ват на бан ка, чи ји су 
вла сни ци др жа ве чла ни це евро зо не, мо же пру жа ти по моћ дру гим при-
ват ним фи нан сиј ским ин сти ту ци ја ма, али и др жа ва ма. По што за кон ЕУ 
за бра њу је ди рект ну по моћ зе мље чла ни це, ова ком па ни ја не од го ва ра ни 
Европ ској ко ми си ји, ни на ци о нал ним пар ла мен ти ма, а ни ше фо ви ма 
вла да. Зва нич но, она је од го вор на са мо свом управ ном од бо ру. Др жа ве 
евро зо не не обез бе ђу ју сред ства за фи нан си ра ње ове ком па ни је већ са мо 
га ран ту ју за уна пред до го во ре не из но се сред ста ва ко је су упи са ли. По-
што је ор га ни зо ва на као и сва ка дру га по слов на бан ка на те ри то ри ји 
евро зо не, у слу ча ју по тре бе за до дат ним сред стви ма, мо же их при ба ви ти 
еми си јом соп стве них об ве зни ца или зај мом од Европ ске цен трал не бан ке 
[Strat for, 04.11.2010]. Као до да так Ком па ни ји за по себ не на ме не, фе бру а-
ра 2011. го ди не Фран цу ска и Не мач ка са чи ни ле су пред лог пла на ко ји се 
на зи ва Пакт кон ку рент но сти (Евро+пакт), ко ји би тре ба ло да ин те гри ше 
сред ства фи нан сиј ске по др шке на ни воу евро зо не кроз фи скал не ре фор ме 
и ре фор ме ко је би по ве ћа ле кон ку рент ност по је ди них зе ма ља. Овај план 
укљу чу је и ин дек си ра ње за ра да, за јед нич ку ба зу за кор по ра тив не по ре зе, 
су пер ви зи ју ду га и по ди за ње ста ро сне гра ни це за пен зи о ни са ње на 67.
Ка да је пи са на пр ва вер зи ја овог члан ка, јед на од пред ло же них ме ра 
за по ве ћа ње фи нан сиј ске ста бил но сти у евро зо ни би ла је и та да по ме-
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ну ти при вре ме ни фонд до би је трај ни ка рак тер, што се и де си ло 16. де-
цем бра 2010. го ди не. Ли де ри су се до го во ри ли да се из ме ни Ли са бон ски 
уго вор ка ко би при вре ме ни Европ ски ме ха ни зам за фи нан сиј ску ста бил-
ност до био трај но обе леж је. Овај но ви фонд би слу жио за по моћ зе мља-
ма евро зо не ко је упад ну у те шку фи нан сиј ску кри зу. Ме ха ни зам би био 
ак ти ви ран са мо уко ли ко је пре ко по тре бан да би се спа си ла ста бил ност 
евро зо не као це ли не. Осим ове при мар не де лат но сти, овај фонд би омо-
гу ћио и бу џет ску кон тро лу и сма њио опа сност да еко ном ски ја ке зе мље 
пла ћа ју цех мањ ка фи нан сиј ске ди сци пли не у зо ни. Ме ђу тим, све че шће 
се по ста вља пи та ње че му ће ме ха ни зам слу жи ти ако ни је у ста њу да по-
мог не ве ли ким еко но ми ја ма као што су Шпа ни ја и Ита ли ја.
Ка ко је овај но ви ме ха ни зам кре и ран да би чу вао фи нан сиј ску ста-
бил ност евро зо не, Европ ски са вет се сло жио да Члан 122 (2) Ли са бон ског 
спо ра зу ма ви ше ни је по тре бан. На чин за ре ви зи ју Спо ра зу ма про на ђен 
је у чла ну 48 (6) истог уго во ра, ко ји про пи су је обич не и по јед но ста вље-
не про це ду ре ре ви зи је. По јед но ста вље на про це ду ра под ра зу ме ва:
Вла да сва ке др жа ве чла ни це, Европ ски пар ла мент или Ко-
ми си ја мо гу под не ти Европ ском са ве ту пред ло ге за ре ви зи ју 
свих/де ла од ре да ба тре ћег де ла Уго во ра о функ ци о ни са њу Европ-
ске уни је, ко ји се од но се на уну тра шњу по ли ти ку и де ло ва ње 
Уни је. Европ ски са вет мо же да до не се од лу ку о из ме на ма и до пу-
на ма свих или де ла од ре да ба тре ћег де ла Уго во ра о функ ци о-
ни са њу Европ ске уни је. У слу ча ју ин сти ту ци о нал них про ме на 
у мо не тар ној обла сти Европ ски са вет ће по сту па ти јед но гла сно 
по сле кон сул та ци ја са Европ ским пар ла мен том, Ко ми си јом и 
Европ ском цен трал ном бан ком. Ова од лу ка не мо же сту пи ти 
на сна гу док не бу де одо бре на од стра не др жа ва чла ни ца у 
скла ду са њи хо вим устав ним зах те ви ма. Од лу ка из дру ге тач ке 
не ће по ве ћа ти овла шће ња до де ље на Уни ји у уго во ри ма.
Бел гиј ска вла да је 16. де цем бра 2010. го ди не, у скла ду са го ре по ме-
ну тим чла ном 48 (6), под не ла пред лог за ре ви зи ју чла на 136. Ли са бон-
ског уго во ра. Пред ло же на из ме на гла си: „Др жа ве чла ни це чи ја је ва лу та 
евро мо гу ство ри ти ме ха ни зам ста бил но сти ко ји би био ак ти ви ран ако 
би би ло нео п ход но да се са чу ва све у куп на ста бил ност евра. Одо бра ва ње 
сва ке фи нан сиј ске по мо ћи по сред ством овог ме ха ни зма под ло жно је 
стро гим усло ви ма”. Европ ски са вет се сло жио са тек стом пред ло же ног 
аманд ма на, те су до не ли од лу ку да се по по јед но ста вље ној про це ду ри 
Ли са бон ски уго вор из ме ни.
Но ва, пред ло же на струк ту ра евро зо не иде у ко рист Не мач ке. Ни јед-
на зе мља не мо же да де вал ви ра сво ју ва лу ту ка ко би се так ми чи ла са 
не мач ким из во зом и притом све зе мље мо ра ју би ти отво ре не за (не мач-
ко) тр жи ште ро ба и ка пи та ла. Да ли ће си ро ма шне зе мље ика да би ти у 
ста њу да се раз ви ја ју и ухва те ко рак са Не мач ком? У ок то бру 2010, на 
са ми ту ЕУ, Не мач ка је ус пе ла да про гу ра спо ра зум о бу ду ћим ре про гра-
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ми ра њи ма ду го ва и „па ке ти ма ме ра” за спа са ва ње уну тар евро зо не. Тај 
спо ра зум укљу чу је и „уред но” ре ше ње за кашњење или не мо гућ ност 
ис пла те су ве ре ног ду га. Ин ве сти то ри мо ра ју би ти спрем ни да сно се од-
ре ђе ни гу би так због не про ми шље них ин ве сти ци ја јер ће, ина че, на ста-
ви ти да ула жу у ви со ко ри зич не др жав не об ве зни це са ви со ким ка мат ним 
сто па ма, за не ма ру ју ћи ри зи ке, зна ју ћи да ће зе мљи у кри зи, због со ли-
дар но сти у евро зо ни, би ти пру же на по моћ. Ово је јед на вр ста коц ке и 
ин ве сти ци о не од лу ке ша љу из вр ну ти сиг нал це лој при вре ди. Не мо гућ-
ност пла ћа ња су ве ре ног ду га мо ра би ти озбиљ на прет ња, не што као по рез 
на ри зич не ин ве сти ци је, јер ха зар де ри по ре ске об ве зни ке јед не зе мље не 
би тре ба ло да др же као та о це. 
Оза ко ни ти ме ха ни зам не мо гућ но сти пла ћа ња су ве ре ног ду га у Ли-
са бон ском спо ра зу му ве о ма је ло ша од лу ка ко ја ће учи ни ти евро зо ну 
крх ки јом јер ће фи нан сиј ске кри зе по ста ти ен дем ска ка рак те ри сти ка 
евро зо не... пред ло же ни ме ха ни зам не мо гућ но сти пла ћа ња су ве ре ног ду-
га за сни ва се на по гре шној ди јаг но зи узро ка ду жнич ке кри зе у евро зо ни 
[De Gra u we, 2010: 1]. Ако ме ха ни зам ко ји је са др жан у Спо ра зу му под ра-
зу ме ва сма ње ње про фи та у си ту а ци ја ма не мо гућ но сти пла ћа ња су ве ре-
ног ду га, ин ве сти то ри ће по ве ћа ти ка мат не сто пе на ове ри зич не об ве-
зни це. У вре ме кри зе (ка да не ке вла де има ју по те шко ће при ис пу ње њу 
оба ве за) ин ве сти то ри и шпе ку лан ти ће про да ва ти об ве зни це ових вла да, 
што ће са ме зе мље до ве сти у још го ру си ту а ци ју у по гле ду при ку пља ња 
сред ста ва на тр жи шту ка пи та ла и у по гле ду сер ви си ра ња сво јих ду го ва. 
Прет по став ка је да је кри за за сно ва на на пре те ра ној по тро шњи вла да 
по је ди них зе ма ља, ко је су се осло ни ле на им пли цит не га ран ци је и по-
моћ оста лих уну тар евро зо не. Исто вре ме но, при ват ни ин ве сти то ри ни су 
же ле ли да на мет ну би ло ка кво огра ни че ње овим ра сип ним вла да ма. 
Иако овај сце на рио мо же об ја сни ти си ту а ци ју у Грч кој, ни је при кла дан 
за об ја шње ње ка да је у ко ре ну про бле ма дуг при ват ног сек то ра. На кон 
гло бал не кре дит не кри зе (од 2007) аку му ли ра ни при ват ни дуг и ре це си ја, 
ко ја је про у зро ко ва ла пад јав них при хо да, при мо ра ле су вла де евро зо не 
да се уме ша ју и да по ве ћа ју свој јав ни дуг. „Ово по ве ћа ње је би ло нео п-
ход но, ка ко би се са чу ва ли ве ли ки де ло ви при вре де. То не ма ни ка кве 
ве зе са нео д го вор ним вла да ма ко је фи нан сиј ска тр жи шта ни су мо гла да 
ди сци пли ну ју. Исти на је упра во обрат на. Фи нан сиј ска тр жи шта су не-
ди сци пли но ва на, а вла де су пре у зе ле њи хо ву од го вор ност на се бе, ка да 
су учи ни ле на пор да би их са чу ва ле” [De Gra u we, 2010: 2]. 
ЗА КЉУ ЧАК
Кре и ра ње евро зо не до ве ло је до не ко ли ко бит них појава. Док је, са 
јед не стра не, оства ре на ста бил ност це на, еви дент но је да је кре и ра ње 
евро зо не до при не ло и ши ре њу гло бал не фи нан сиј ске кри зе (од 2007) и 
ње них по сле ди ца. Ста бил ност ва лу те са ма по се би не зна чи да је за јед ни-
ца еко ном ски зре ла. Зре лост и успех ва лу те пре вас ход но се ис по ља ва ју 
у ви ду еко ном ског ра ста, ре фор ми са не струк ту ре про из вод ње, по ве ћа ња 
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про дук тив но сти и кон ти ну и ра ног при ла го ђа ва ња на иза зо ве и мо гућ но-
сти из окру же ња. Ме ђу тим, ова зре лост и еко ном ски раст део су обе ћа-
ња гра ђа ни ма, којe још увек ни је испуњенo. Ра ста и раз во ја у окви ру 
евро зо не не ће би ти све док се про дук тив ност не по ве ћа. Ово је по ве за но 
са по тре бом да се рад на сна га обра зу је за но ве при ли ке и да се уве ду но ве 
и зна чај но про дук тив не тех но ло ги је, због ста ре ња европ ске по пу ла ци је 
и кон ку рен ци је ко ја до ла зи из Ази је.
Ако се по сма тра из гло бал не рав ни, евро је и да ље са мо ре ги о нал на 
ва лу та. У слу ча ју да ЕУ не по бољ ша свој про из вод ни по тен ци јал и да не 
по стиг не кон сен зус по пи та њу еко ном ске и по ли тич ке бу дућ но сти, мо-
же се наћи у клин чу из ме ђу САД и Ки не, те кли знути у за бо рав као 
Мле тач ка ре пу бли ка. У вре ме кад је ко му ни зам био прет ња, европ ске 
ин те гра ци је до шле су као по тре ба, а кад је ова опа сност не ста ла, пре тво-
ри ле су се у из бор. Сад се гло бал на еко ном ска си ла кре ће ка Па ци фи ку, 
те европ ске ин те гра ци је мо гу по но во по ста ти нео п ход не, због мо гу ћих 
тр ве ња из ме ђу САД и Ази је у бу дућ но сти. 
Чвр шћа фе де рал на ор га ни за ци ја ЕУ мо же би ти је дан од на чи на за 
све тлу бу дућ ност. У слу ча ју да овај циљ тре нут но ни је оства рив (не ре-
ал но је оче ки ва ти удру жи ва ње на ци о нал них бу џе та), оче ку је се да зе мље 
про ме не сво је по на ша ње и по ста ну опре зни је у ве зи са сво јим фи нан си ја-
ма (да усво је и по шту ју кул ту ру ста бил но сти). Из бор ко ји је пред зва нич-
ни ци ма евро зо не су сла бо при ме ње на пра ви ла уну тар дис функ ци о нал не 
мо не тар не уни је или ства ра ње ја чег фи скал ног, еко ном ског и по ли тич-
ког је дин ства. До кле год су на ци о нал не вла де су ве ре не и у окви ру ЕУ 
не ма по ли тич ког је дин ства, евро зо на има по тен ци јал за рас пад. Мно ге 
мо не тар не уни је, ра ни је ус по ста вља не, рас па ле су се што на сил но (што 
је био слу чај са Аустро угар ском 1918, Ју го сла ви јом 1991), што мир ним 
пу тем (Ла тин ска мо не тар на уни ја 1927, уни ја из ме ђу Бри та ни је и Ир ске 
1979, Со вјет ски Са вез 1991, Че хо сло вач ка 1993). Ако је мо не тар на уни ја 
нео др жи ва и ја ве се про бле ми при функ ци о ни са њу, ве ро ват но ћа је да 
не ће тра ја ти веч но.
Ако ин ве сти то ри до би ју по ру ку да је одр жа ње евро зо не у ду го роч-
ном хо ри зон ту не ре ал но, они ра чу на ју на рас пад на чвр сту ба зу, ко ју 
пред ста вља Не мач ка, и на ме ка не остат ке6. Ка ква се, он да, по ру ка ша ље 
Че шкој, Пољ ској и дру гим зе мља ма ко је на сто је да се при дру же евро зо ни? 
Ипак, што ду же мо не тар на уни ја оп ста не, ја че су и шан се да ће ко нач но 
пре жи ве ти7. Да кле, мо жда су по треб не по ли тич ке и ор га ни за ци о не ино-
ва ци је, за јед но са са ве зним де ло ва њем, ка ко би се ство ри ла осно ва за 
6 Заједничка трезорска обвезница еврозоне повећа ће солидарност и смањити трошкове 
задуживања земаља на периферији еврозоне. Међутим, Немачкој би увођење ове обвезни-
це повећало трошкове задуживања. Дакле, у политичком смислу, ова идеја је практично не-
остварива. Међутим, могу се креирати два типа заједничких обвезница, тврде и меке. Мека 
доноси више каматне стопе од чврсте, али је истовремено ризичнија.
7 Еко но ми ја др жа ве Лу и зи ја не је у то ку 2005. го ди не услед ура га на Ка три не до жи ве-
ла не га ти ван шок. „У том тре нут ку др жа ва Лу и зи ја на ни је раз ми шља ла о од у ста ја њу од 
до ла ра и уво ђе њу соп стве не ва лу те, иако је де вал ва ци ја мо гла би ти аде кват но ре ше ње” 
[E ic hen gre en, 2007: 37].
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евро зо ну ко ја ће про ме ни ти сво је мо не тар не и фи скал не осно ве. Ово мо же 
би ти при лич но те шко јер су на ци о нал не фи нан си је (по ре зи и рас хо ди) у 
ср цу пар ла мен тар не де мо кра ти је и на ци о нал ног су ве ре ни те та. Мно ги у 
евро зо ни твр де да са ме зе мље тре ба да бу ду од го вор не за сво је фи нан си је.
Вра ћа ју ћи се на сло ву овог члан ка, ре кло би се да је то ли ко по ли-
тич ког и еко ном ског ка пи та ла уло же но у овај про је кат, да он и да ље мо ра 
да оп ста не (до каз ове тврд ње мо же се уочи ти и у ен гле ском ре фе рен ду му 
одр жа ном кра јем ок то бра 2011, у окви ру којег су сна ге ло јал не пре ми је-
ру над гла са ле но ве „То ри јев це”, ко ји су би ли за из ла зак из ЕУ). Ин ве-
сти ра ни ка пи тал и тр жи шни при ти сак мо гу би ти од лу чу ју ћи фак то ри 
при при стан ку зе ма ља на ком про мис. До са да су евро зо на, а по себ но 
Не мач ка, би ли за ко рак ис пред тр жи шта јер су Грч ка и Ир ска спа се не. 
Ме ђу тим, по ста вља се пи та ње у вези са ве ли чи ном и са ставом евро зо не 
на 20. ро ђен дан. Да ли ће број чла ни ца евро зо не по ра сти, да ли ће но ве 
зе мље ући у евро зо ну и да ли ће са да шњи са став и број чла ни ца би ти 
исти? Да ли ће се мо жда Бел ги ја по де ли ти, те да ли ће се две но ве др жа-
ве, сва ка за се бе, при дру жи ти евро зо ни? Де сет го ди на је из у зет но дуг 
вре мен ски пе ри од у по ли ти ци. Не тре ба за бо ра ви ти да Не мач ка (још 
увек) има зна чај не ко ри сти од евро зо не и да је не ће ла ко пу сти ти да про-
пад не. Пред сед ник Фран цу ске Сар ко зи из ја вио је у Да во су 27.1.2011. сле-
де ће: „По сле ди це про па сти евра биле би то ли ко ка та кли змич не да ми ту 
иде ју уоп ште не узи ма мо у об зир” [Clark, 2011]. То је из у зет но чвр сто 
по ли тич ко уве ра ва ње и обе ћа ње да ће др жа ве учи ни ти све што је у њи-
хо вој мо ћи да спа су и на ста ве са евром. Оста је да се ви ди да ли ће сна га 
фи нан сиј ског тр жи шта би ти ја ча од по ли тич ког обе ћа ња и во ље. 
По што ма ле зе мље не ма ју мо гућ ност де вал ва ци је, оне би тре ба ло 
да стре ме струк тур ним ре фор ма ма, ко јима би сма њи ле тро шко ве до ма-
ће рад не сна ге, под ста кле кон ку рен ци ју и пред у зет ни штво и уве ле но ве 
тех но ло ги је. Ци ље ви ових ак тив но сти су по бољ ша ње кон ку рент но сти 
до ма ће про из вод ње и еко ном ски раст. Је ди на стра те ги ја ко ју су на ци о-
нал не вла де и ли де ри евро зо не спро во ди ли до сад је спа ша ва ње по ср ну лих 
зе ма ља чла ни ца евро зо не. Скеп ти ци евро зо не су се, на рав но, за пи та ли 
да ли је ово слич но пре у ре ђе њу ле жаљ ки на па лу би Ти та ни ка. Зар ови 
ли де ри не тре ба да усме ре сво ју па жњу на ду го роч на и фун да мен тал на 
пи та ња као што су под сти ца ње еко ном ског ра ста? Да ли они има ју ка па-
ци тет и во љу да са гле да ју да ље од ре ша ва ња те ку ћих про бле ма? На рав-
но, ен ту зи ја сти евро зо не од го ва ра ју да су ово са мо ма ли и до дат ни ко ра-
ци у лан цу до га ђа ја ко ји во де ка ко нач ном ује ди ње њу Евро пе, као и да 
су ови ко ра ци по ка за ли успе шну флек си бил ност си сте ма. По сто ји до ста 
озбиљ них про бле ма на пу ту евро зо не ка два де се то го ди шњи ци. Евро зо-
ни су по треб на при ла го ђа ва ња и кон ти ну и ра не про ме не јер је то те жак, 
али обе ћа ва ју ћи фе де рал ни про је кат ко ји би тре ба ло да се раз ви ја у ко-
рист Евро пе и дру гих. Евро зо на но си од ре ђе не тро шко ве, али ду го роч на 
ко рист мо же би ти огром на. Нај ва жни је за њен успех јесте да је уче сни-
ци ви де као ко ри сну ствар. 
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До пре три де це ни је мно ги су сма тра ли да је у Евро пи за јед нич ка 
ва лу та не за ми сли ва. Мно ги сма тра ју да је по ли тич ко и фи скал но је дин-
ство са да не мо гу ће. По ли тич ка во ља и пре да ност (уко ли ко по сто ји) мо-
же по ка за ти упра во су прот но, те на овај на чин из бе ћи да се Ма стрихтски 
спо ра зум пре тво ри у Ар нхајм (Ar nhe im). За вр шна по ру ка овог члан ка је 
да он до но си бла ги оп ти ми зам о бу дућ но сти евро зо не, с на гла ском на 
при де ву „бла ги”.8
ЛИТЕРАТУРА
Barber, Tony. Barroso must fight threats to single market, Financial Times, 15.9.2009, e­issue.
Clark, Аndrew. Davos 2011: Sarkozy says break-up of the euro would be unthinkable. The 
Guardian, 27.1.2011, e­issue.
De Grauwe, Paul. What have we learnt about monetary integration since the Maastricht Treaty?, 
Journal of Common Market Studies Vol. 44, No. 4 (November 2006): 711–730.
Eichengreen, Barry. The breakup of the euro area, NBER Working Paper 13393, 2007. 
Garton Ash, Timothy. Calling Germany, calling Germany: you alone can keep this Eurozone 
show on the road, The Guardian 24.11.2010., e­issue.
Јovanović, Miroslav. European Economic Integration: Limits and Prospects. London: Routledge, 
1997.
Legrain, Philippe. Don’t blame the euro for Ireland’s mess, Financial Times 17.11.2010. e­issue.
OECD Economic Outlook, No. 85 Јune 2009; No. 87, May 2010; No. 88. November 2010.
Praussello, Franco. Asymmetric shocks and monetary disintegration: the case of the eurozone’, 
in International Handbook on the Economics of Integration: Competition, Spatial Lo­
cation of Economic Activity and Financial Issues, M. N. Јovanović (ed.). Cheltenham: 
Edward Elgar, 2011: 360-377. 
Stratfor. German designs for Europe’s economic future 4.11.2010, e­issue.
The Economist Briefing. A contagious Irish disease? 25.11.2010, e­issue.
Wolf, Martin. Why the Irish crisis is such a huge test for the eurozone, Financial Times 
30.11.2010, e­issue.
Павловић Владан, Љумовић Исидора. Финансијска регулатива у САД као покретач 
актуелне светске кризе, Рачуноводство, бр. 5–6 (2009): 78–93.
8 При ме ном чи сто еко ном ске ана ли зе и те о ри је Јо ва но вић [Јовановић 1997: 68] био је 
по бор ник мо не тар не ин те гра ци је уну тар ЕУ. Ме ђу тим, био је при лич но скеп ти чан у по гле-
ду бу ду ће струк ту ре и при ме не Ма стрихтског спо ра зу ма (1992). Евро зо ни су од по чет ка 
не до ста ја ли сле де ћи нео п ход ни еле мен ти за ду го роч ни за јед нич ки успех: ауто мат ски ста-
би ли за то ри, за јед нич ка об ве зни ца, фон до ви за кри зне си ту а ци је, фи скал ни тран сфе ри и 
ја ка фи скал на ко ор ди на ци ја. У тре нут ку ка да је та кри ти ка упу ће на (1997) аутор је пот це-
нио по ли тич ку спрем ност и од луч ност да се кре и ра ЕМУ. Да ли са да ауто ри пре це њу ју 
по ли тич ко ан га жо ва ње, во љу и сред ства ли де ра зе ма ља чла ни ца евро зо не да па ри ра ју сна-
зи фи нан сиј ског тр жи шта?
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IS THE EUROZONE RESCUE STRATEGY TANTAMOUNT TO  
THE REARRANGEMENT OF DECKCHAIRS ON THE TITANIC?
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ABSTRACT: The Eurozone is the crown jewel in the process of European integra-
tion. Since this monetary integration is a predominantly political process, it neglected 
certain economic fundamentals for the long term durability (federal-type intra-group 
transfer of funds). The internal troubles of the Eurozone (lack of respect of rules) were 
amplified by the global credit crunch. There are worries about the promises given to the 
citizens about the stability of the Eurozone and economic progress when the zone was 
introduced. So much political and economic capital has been invested in the Eurozone 
that its demise is unconceivable for the time being. If the participants believe that it is a 
beneficial deal it will continue its existence, but several federal-type amendments are 
necessary. Otherwise, it may join a series of monetary zones in Europe that disintegrated. 
Even though the Eurozone burdens some of its member countries with high costs, the 
break-up of or from the Eurozone would be even worse. 
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